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CHUONG I: BAN CHAT VA VAI TRO CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN

1. Thi truong chimg khodn

1.1. Khai niém vé chitng khodn

Chung khoan 1a nhiing gidy to c6 gia va c6 kha nang chuyén nhuwong, xac
dinh sé von dau tu (fur ban dau tw); chirng khoan xac nhan quyén sé hizu hodc quyén
ddi no hgp phéap, bao gom céac diéu kién vé thu nhdp va tai san trong mét thoi han
nao do.

Chtrng khoan 13 mot tai san tai chinh c6 cac dic diém co ban:

Tinh thanh khodn (Tinh long): Tinh long cia tai san 1a kha nang chuyén tai
san d6 thanh tién mat. Kha ning nay cao hay thap phu thudc vao khoang thoi gian
va phi can thiét cho viéc chuyén doi va rii ro cua viéc giam sut gia tri cua tai san do
do chuyén d6i. Chung khoan c6 tinh léng cao hon so vai cac tai san khéc, thé hién
qua kha nang chuyén nhugng cao trén thi truong va noéi chung, cac chang khoén
khac nhau c6 kha nang chuyén nhuong la khac nhau.

Tinh rui ro. Chung khoan la céc tai san tai chinh ma gia tri cua no chiu tac
dong Ion cua rai ro, bao gom rai ro ¢6 hé thdng va rai ro khéng cé hé théng. Rui
ro c6 hé théng hay rui ro thi truong 1a loai rai ro tac dong téi toan bo hoic hau hét
cac tai san. Loai rai ro nay chiu tac dong cua cac diéu kién kinh té chung nhu: lam
phét, su thay doi ty gia hoi dodi, 14i suat v.v. Ruai ro khéng hé thdng 1a loai rai ro
chi tdc dong dén mot tai san hoic mot nhom nho cac tai san. Loai rai ro nay
thuong lién quan téi dicu kién cua nha phat hanh. Cac nha dau tu thuong quan tam
tGi viéc xem xét, danh gia céc rai ro lién quan, trén co so d6 dé ra cac quyét dinh
trong viéc lya chon, nam giir hay ban cac chiing khoan. Biéu nay phan anh moi
quan hé gitra lgi tic va rai ro hay sy can bang vé loi tac - nguoi ta s& khong chiu
rai ro tang thém trir khi nguoi ta ky vong dugc bl dap bang loi tirc tang thém.

Tinh sinh lgi. Ching khoan la mot tai san tai chinh ma khi s& hitru nd, nha
dau tu mong muédn nhan dugc mot thu nhap 16n hon trong twong lai. Thu nhap nay
dugc bao dam bang loi tic dugc phan chia hang nam va viéc tang gia chung khoan
trén thi truong. Kha nang sinh lgi bao gio ciing quan hé chat ché vai rui ro caa
tai san, thé hién trong nguyén Iy - mizc dg chdp nhdn rui ro cang cao thi lgi nhugn
ky vong cang lon.

Hinh thuc cua ching khoan. Hinh thac cua cac loai chung khoan co thu nhap
(c6 dinh hozc bién do6i) thuong bao gom phan bia va phan bén trong. Ngoai bia ghi
rd quyén doi ng hoac quyén tham gia gop vén. Sé tién ghi trén ching khoan duoc
goi 1a ménh gia cia ching khoan. Béi voi gidy to ¢ gia voi lai suat ¢ dinh bén
trong c6 phiéu ghi lgi tic (Coupon) - ghi rd 14i suat hoac loi tic s& dugc huang.

Déi véi gidy to co gia mang lai ¢6 tic (co phiéu) bén trong chi ghi phan thu
nhap nhung khong ghi xac dinh s tién duoc huang, nd chi dam bao cho ngudi so
hitu quyén yéu cau vé thu nhap do két qua kinh doanh cua cong ty va dugc phan
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phdi theo nghi quyét cia dai hoi co dong. Ngoai phiéu ghi loi tic con kém theo
phiéu ghi phan thu nhap bo sung (xac nhan phan dong gop luy ké).

1.2. Khai niém thi truong ching khodn

Hién nay, do cac bién dong 16n trong nén kinh té thé gidi, do tac dong cua
tién bo khoa hoc ky thuat va véi mong muén caa Chinh pha cac nudc trong viéc
tang cuong vai trd cua thi truong chiang khoan dbi vai doi séng kinh té, thi truong
chting khoan d4 duoc tao moi diéu kién phat trién. Cac chinh sach caa Chinh phu
cac nuéc da gop phan thdc day sy hinh thanh va phat trién caa thi truong ching
khoan thé hién:

Thit nhat, Chinh pha cac nudc da cai cach manh hé thong thué nham kich
thich tiét kiem va dau tu. Cac khoan thué ddi véi thu nhap tir dau tu co phiéu giam
dang ké da khuyén khich cac doanh nghiép ting vén chi so hitu. Véi cac doanh
nghiép Han Qudc, ty 1é no trén von cha so hitu da giam tir khoang 500% vao dau
nhitng nam 80 xudng con 250% vao cudi nhitng nim 90. Chinh pha Anh va My da
khuyén khich qua trinh sap nhap cac doanh nghiép nham Iam ting kha niang canh
tranh va tinh hi¢u qua cua chinh céc doanh nghiép nay. O nhiéu nuéc, sé lurong
cac cong ty co phan moi ngay cang gia tang.

DPong thoi vai cac chinh sach khuyén khich phét trién, Chinh phua cac nuéc
cling ting cuong quan ly Nha nudc d6i véi hoat dong cua thi truong. Uy ban
chtitng khoan - co quan quan ly Nha nuéc vé chiing khoan va thi trudng ching
khoan dugc thanh lap. Vi du, Uy ban chitng khoan Anh duogc thanh lap nam 1968,
Uy ban cac nghi¢p vu ching khoan Phap dugc thanh Iap nam 1967, Uy ban chung
khoan Théi Lan thanh Iap nim 1992. Hé théng cac van ban phép luat ciing duoc
hoan thién hon dé dam bao quyén loi cho céc nha dau tu va chng lai cac hanh vi
phi dao duc trong kinh doanh chiing khoan.

Ther hai, mot loat cac céng cu tai chinh mai dugc tao ra nham dap tGng tot
hon cho nhu cau cia nha phat hanh va cac nha dau tu. Cac cong cu nay duoc hinh
thanh tir viéc lai ghép cac céng cu san c6, nham tan dung cac loi thé vé phap ly
hoac két hop gitra céc loi thé cua vén cha so hitu véi loi thé caa vén vay. Diéu nay
khong chi gitp cho cac doanh nghiép co thé huy dong von véi chi phi thap hon, dé
thay d6i co cau vbn dau tu, ma con tao nhiéu co hoi lva chon hon cho cac nha dau
tu. Hang loat cac coéng cu phong vé ciing xuét hién nhu cac hop dong quyén chon,
hop ddng ky han va cac cong cu dan suat mgi. Cac cong cu nay vira lam giam rui
ro cho cac nha dau tu, vira tang tinh long cua tai san, trén co sé d6 lam giam chi phi
cho nha phat hanh.

Thit ba, cac nudc tién hanh thanh 1ap cac thi truong giao dich qua quay véi
cac yéu cau niém yét it chat ché hon nham tao diéu kién cho cac cong ty méi va cac
doanh nghiép c6 tim c& trung binh cé thé tham gia thi truong. Bai vay, co hoi
huy dong von cho cac doanh nghiép ciing nhu kha nang da dang hoa danh muc
dau tu cho cac nha kinh doanh chirng khoan dugc gia tang dang ké.

Thit tue, thi truong chiing khoan d& c6 sy doi méi manh mé vé ki thuat. Cac
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thi truong duoc tin hoc hoa triét dé, dong thoi vai cac cai cach vé nghiép vu giao
dich, nghiép vu luu ky va thanh toan, cai cach vé tién hoa hong v.v.. da lam giam
chi phi trung gian, giam thoi gian va tang khéi luong giao dich qua thi truong. Diéu
nay duoc dac biét ghi nhan tai thi truong chieng khoan London qua cai cach co tén
goi "Big Bang" nam 1986. Nho nhiing tién bo khoa hoc ky thuat do, thi truong
chung khoan ngay nay phéat trién manh mé véi mac d6 quéc té hoa ngay cang cao.
Sy thong nhat Chau Au d& hop nhat hang loat céc thi truong ching khoén, tao co
hoi méi cho viéc phat trién thi truong.

Thit nam, thanh lap thi trudong cac cong cu dian suat (Derivatives
Markets). Nam 1986, Phap thanh lap thi truong MATIF (Marché a Terme
International de France) va dén nam 1987, thanh lap thém thi truong MONEP
(Marché d’Options Négociables de Paris).Cac thi truong nay duoc thanh lap dé tao
diéu kién cho cac t6 chic kinh té va cac nha kinh doanh chung khoéan cé kha
ning phong ngira c4c rai ro lién quan dén céac bién dong vé gia co phiéu, vé l4i suat
va ty gia hdi doai, dong thoi lam ting von kha dung trén thi truong giao ngay,
thdng qua kha nang kinh doanh chénh léch gia. Chinh céc thi truong nay ciing thuc
day hién dai hoa thi truong tai chinh Phap va gidp cho thi truong nay canh tranh
dugc véi trung tam tai chinh London.

Thiz sau, day manh sy tham gia cioa céc trung gian tai chinh trén thi
truong chung khoan, dac biét sau khung hoang tai chinh nam 1987, nguoi ta da
nhan ra rang, cac thanh vién 16n nhat cia S¢ giao dich chung khoan London
khong thé c6 da lugng von can thiét d&é canh tranh véi cac nha kinh doanh chung
khoan ciia My va Nhat Ban. Vi thé, cac nha quan Iy von bao tha caa Anh d4 phai
noi rong céc diéu kién cho phép céc trung gian tai chinh, trong d6 c6 cac ngan
hang thuong mai, tham gia vao thi truong, va chinh diéu d6 da lam tang tinh hiéu
qua cua thi traong chirng khoan.

The bay, su hién dai hoa thi truong vay no cua Chinh phu tao diéu kién cho
Nha nuéc c6 thé ting cuong huy dong cac ngudn tai chinh trén thi truong voi
cac chi phi thap hon, tranh nguy co lam dung phat hanh dé tai tro cho Ngan sach va
tao diéu kién thuc hién chinh sach tién té. Vi nhitng cai cach do, thi truong ching
khoan da tré thanh mot kénh dan von quan trong, mot thuc thé khéng thé thiéu
duoc ddi vai nén kinh té hién dai.

1.3. Co ché diéu hanh va giam sét thj truong chitng khodn
* Co quan quan ly va giam sat hoat dong TTCK

Lich st hinh thanh va phat trien TTCK d4 cho thdy, dau tién thi truong
chiung khoén hinh thanh mot cach tu phat khi c6 sy xuat hién cua co phiéu va trai
phiéu va hau nhu chua c6 sy quan ly. Nhung nhan thay can c6 su bao vé loi ich cho cac
nha dau tu va dam bao su hoat dong cua thi truong dugc thdng sudt, 6n dinh va an
toan, ban than cac nha kinh doanh chung khoan va cac quéc gia cé thi truong chimg
khoan hoat dong cho rang can phai c6 co quan quan ly va giam sat vé hoat dong phéat
hanh va kinh doanh ching khoan. Chinh vi vay, co quan quan ly va giam sat thi truong
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chtrng khoan da ra doi.

Co quan quan ly va giam sét thi truong ching khoan dugc hinh thanh dudi
nhiéu md hinh t6 chac hoat dong khéc nhau, c6 nuéc do cac té chuc ty quan thanh
lap, c6 nudc co quan nay truc thugc Chinh phi, nhung c6 nudc lai co sy két hop quan
ly giita cac t6 chirc tu quan va Nha nuéc. Nhung tuu chung lai, coquan quan ly Nha
nudc vé TTCK do Chinh pha ciia cac nudc thanh 1ap véi muc dich bao vé loi ich cua
nguoi dau tu va bao dam cho thi truong chieng khoan hoat dong lanh manh, an toan
va phét trién bén viing..

Co quan quan ly Nha nuéc vé TTCK c¢d thé ¢ nhiing tén goi khac nhau, tuy
thudc tirng nudc va nd duoc thanh lap dé thuc hién chic nang quan ly Nha nugc doi
véi thi trudng chiing khoan. Tai Trung Qudc, ban dau Ngan hang nhan dan Trung Qudc
thyc hién chiic nang quan ly Nha nudc déi véi cac hoat dong cia TTCK. Cung phéi
hop thuc hién chiic nang quan Iy véi Ngan hang nhan dan con c6 co quan Hoi dong
Nha nuéc trong linh vuc ¢4 phan hda cac doanh nghiép. Do khdng nam cling trong
mot to chic doc 1ap nén viéc quan ly thi truong khéng duoc chat che, kém hiéu qua.
Ngay 29/12/1998, Luat chimg khoan Trung Qudc dugc thdng qua d& tap trung viéc
giam sét, quan ly TTCK vao mot co quan duy nhat d6 la Uy ban giam quan ching
khoan ciia Qudc vu vién Trung Quéc. Tai Anh co quan quan ly Nha nuéc vé TTCK
la Uy ban dau tu chung khoan (SIB - Securities Investment Board). Uy ban nay
la mot to chiic dugc thira nhan trong dao luat vé cac dich vu tai chinh ban hanh nam
1986.

Tai My, Uy ban chiang khoan va giao dich ching khoan (SEC - Securities anh
Exchange Commision) la mdt co quan cua lién bang cé tu cach phap ly thuc hién
viéc quan Iy thi truong chung khoadn. Tat ca cac to chuc hoat dong trong nganh
chiung khoan déu phai dang ky, béo cdo va chiu sy kiém tra, giam sat cia Uy ban
chang khoan va giao dich chuang khoan. Tai Nhat Ban, nam 1992, Uy ban giam
sat chang khoadn va giao dich chuang khoan (ESC - Exchange Surveillance
Commission) duoc thanh l1ap, nam 1998 da doi tén thanh Financial Supervision Agency
(FSA) véi chiic nang co ban 1a tién hanh diéu tra va xu ly cac giao dich gian lan trén
thi truong chung khoan. Céac chtc nang quan ly thi truong ching khoan chung do
Tong cuc chiing khoan thuoc Bo Tai chinh Nhat Ban dam nhiém.

Tai Han Quéc, quan Iy Nha nudc vé TTCK ¢6 Uy ban chiing khoan va giao
dich chiing khodn (SEC - Securities Exchange Commission) va Uy ban giam sat
chung khoan (SSB - Securities Supervise Board) (tir nam 1998 d6i tén thanh Financial
Supervision Commision) duoc dat dudi sy quan Iy caa Bo Kinh t& - Tai chinh. Ban
giam séat chung khoan 1a co quan chip hanh cua Uy ban Chtng khoéan va giao dich
chiung khoan thuc hién cac chuac nang quan ly Nha nudc déi véi thi truong chang
khoan.

Tu nhiing kinh nghiém hoc tap duoc & nhitng nudc cd thi truong chiing
khoan phat trién, véi su van dung sang tao vao diéu kién, hoan canh thuc té, Viét
Nam d4 thanh 1ap co quan quan ly Nha nudc vé chimg khoan va TTCK trugc khi ra
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doi thi truong chang khoan Viét Nam, do Ia Uy ban Chang khoan Nha nudc, thanh
lap theo Nghi dinh s6 75 CP ngay 28/11/1996 caa Chinh phii. Theo d6, Uy ban Ching
khoan Nha nuéc la mot co quan thugc Chinh phu thyc hién chic nang quan ly Nha
nuéc ddi véi thi truong ching khoan & Viét Nam.

* Sé giao dich chitng khoan

S& giao dich ching khoan thuc hién van hanh TTCK théng qua bd may té chuc
va hé théng cac quy dinh, van ban phap luat vé giao dich chung khoan trén co s
phu hop vai cac quy dinh caa luat phap va Uy ban chiing khoan.

*Hi¢p hoi cac nha kinh doanh chirng khoan

Hiép hoi cac nha kinh doanh ching khoan 1a t6 chuc tu quan coa cac cong ty
chung khoan va mot sé thanh vién khac hoat dong trong nganh ching khoan, duoc
thanh 1ap voi muc dich bao vé loi ich cho cac thanh vién va cac nha dau tu trén thi
truong.

Hiép hoi cac nha kinh doanh chang khoan thuong la mot t6 chac tu quan, thuc
hién mét sb chic nang chinh nhu sau:

- bao tao, nghién cuu trong linh vyc chiing khoan.

- Khuyén khich hoat dong dau tu va kinh doanh chtng khoan.

- Ban hanh va thuc hién cac quy tac tu diéu hanh trén co so cac quy dinh phap luat
vé chiing khoan hién hanh.

- Giai quyét cac tranh chap gitra cac thanh vién.

- Tiéu chuan héa cac nguyén tic va théng ¢ trong nganh ching khoan.

- Hop tac voi Chinh phii va cac co quan khac dé giai quyét cac van dé co tac dong
dén hoat dong kinh doanh chirng khoan.

* C4c to chirc hd tro

La c4c to chic dugc thanh 1ap véi muc dich khuyén khich mo rong va
tangtruong cua thi trudng chung khoan théng qua cac hoat dong nhu: cho vay tién dé
mua ¢ phiéu va cho vay chang khoan dé béan trong cac giao dich bao chung. Cac t6
chiac hd trg chung khodn ¢ cac nuéc khac nhau co dic diém khac nhau, c6 mot sb
nudc khdng cho phép thanh 1ap céc loai hinh t6 chic nay.

* Céc cong ty danh gia hé sé tin nhiém

Cong ty danh gia hé sé tin nhiém 1a céng ty chuyén cung cip dich vu danh gia
nang lyc thanh toan cac khoan vén géc va i dang thoi han va tiém lyc tai chinh coa
t6 chic phéat hanh (TCPH) theo nhiing diéu khoan d& cam két caa TCPH d6i véi mot
dot phét hanh cy thé.

Hé s6 tin nhiém duogc biéu hién bang céc chir cai hay chir sb, tuy theo quy dinh
caa ting cong ty xép hang. Vi du, hé thong xép hang Moody’s s& c¢6 cac hé sé tin nhiém
duoc ky hiéu 1a Aaa, Aal, Baal, hay B1...; h¢ thong
xép hang cua S&P, ¢6 cac mirc xép hang AAA, AA+, AA, AA-, A+ A...

Céac nha dau tu co thé dwa vao cac hé sé tin nhiém vé TCPH do cac cong ty danh
gid hé sé tin nhiém cung cap dé can nhac dua ra quyét dinh dau tu cua minh.Cac
cong ty danh gia (xép hang) hé s tin nhiém cd vai tro quan trong trong viéc phét
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hanh cac chiing khoan, dic biét 1a phat hanh cac ching khoan qudc té.

1.4. Céac thanh phan tham gia trén thj truong chitng khodn

Cac t6 chic va ca nhan tham gia thi truong chang khoan cé thé duoc chia
thanh 3 nhém sau: cha thé phat hanh, chii thé dau tu va cac t6 chirc co lién quan
dén chiing khoan.

* Chii thé phat hanh

Chu thé phéat hanh 1a nguoi cung cap cac chung khodn - hang hoa cua thi
truong ching khoan. Céc chu thé phat hanh bao gom: Chinh phu, cac doanh
nghiép va mot sd to chire khac nhu: cac Quy dau tu; to chuc tai chinh trung gian...

- Chinh phu va chinh quyén dia phuong la cha thé phat hanh cac chimg khoan:
Tréi phiéu Chinh phu; Tréi phiéu dia phuwong; Trai phiéu cong trinh; Tin phiéu kho bac.

- Cong ty la cha thé phat hanh céc ¢ phiéu va tréi phiéu cong ty.

- Céc t6 chuc tai chinh la chu thé phéat hanh cac cong cu tai chinh nhu céc tréi
phiéu, chting chi huang thu... phuc vu cho muc tiéu huy dong vén va phi hop vai dic
thu hoat dong cua ho theo Luat dinh.

* Nha dau tu

Chu thé dau tu 1a nhitng nguoi c6 tién, thuc hién viéc mua va ban chiang khoan
trén thi truong chiing khoan dé tim kiém loi nhuan. Nha dau tu c6 thé duoc chia
thanh 2 loai: nha dau tu ca nhan va nha dau tu c6 té chuc.

- C4c nha ddu tw ca nhan

Nha dau tu c& nhan la cac ca nhan va ho gia dinh, nhitng ngudi ¢ vén nhan rdi
tam thoi, tham gia mua ban trén thi truong chimg khoan véi muc dich tim kiém loi
nhuan. Tuy nhién, trong dau tu thi loi nhuan lai luén gan véi rai ro, ky vong loi
nhuan cang cao thi mac d6 chap nhan rai ro phai cang 16n va nguoc lai. Chinh vi vay
cac nha dau tu c& nhan ludn phai lva chon cac hinh thuc dau tu phd hop véi kha
nang cling nhu mac d6 chap nhan rai ro caa minh.

- C4c nha ddu tuw 6 té chirc

Nha dau tu c6 to chuc la cac dinh ché dau tu, thuong xuyén mua ban chang
khoan véi sb lugng 16n trén thi truong. Mot sé nha dau tu chuyén nghiép chinh
trén thi truong chung khoan la cac ngéan hang thuong mai, cong ty chung khoan,
cong ty dau tu, cac cdng ty bao hiém, quy twong hd, cac quy luong huu va cac
quy bao hiém xa hoi khac. Pau tu théng qua cac to chirc dau tu ¢6 vu diém 1a cé
thé da dang héa danh muc dau tu va cac quyét dinh dau tu dugc thuc hién boi cac
chuyén gia c6 chuyén mon va cé kinh nghiém.

* Té chirc leeu ky va thanh toan bu trér chizng khoan

L4 to chic nhan luu giir cac ching khoan va tién hanh cac nghiép vu thanh toan
bu tri cho cac giao dich chirng khoan. Cac ngan hang thuong mai, cong ty chiing
khoan dap ung du cac diéu kién cua Uy ban chung khoén sé& thuc hién dich vy luu ky
va thanh toén bu tri ching khoan.
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1.5. Co cdu thi trwong chitng khoén

Vi tri cia TTCK trong thi trwong tai chinh

Thi truong chang khoan la mot bo phan cua thi truong tai chinh. Vi tri caa thi
truong chung khoéan trong tong thé thi truong tai chinh thé hién. Nhu vay, trén
TTCK giao dich 2 loai céng cu tai chinh: céng cu tai chinh trén thi truong vén
va cong cu tai chinh trén thi truong tién té

- Thi treong chiing khoan la hat nhén trung tdm cua thi truong tai chinh,
noi dién ra qué trinh phat hanh, mua béan cac céng cu No¢ va coéng cu Vén (cac cong
cu so hiru).

1.6. Qué trinh hinh thanh phat trién thi truong chitng khodn

Thi truong chang khoan duoc xem la dic trung co ban, 1a biéu tuong cua
nén kinh té hién dai. Nguoi ta c6 thé do luong va du tinh sy phét trién kinh té qua
din bién trén thi truong chang khodn. LA mét bé phdn cdu thanh cua thj
trwong tai chinh, thi truong chitng khoan dwoc hiéu mét cach chung nhdt, 1a noi
dién ra céc giao dich mua ban, trao ddi cac chitng khoan, cac hang hoa va dich vu
tai chinh gigra cac chu thé tham gia. Vigc trao doi mua ban nay dwoc thuc hién theo
nhizng quy tac dn dinh trudc.

Hinh thuc so khai cua thi truong chung khoan da xuét hién cach day hang
tram nam. Vao khoang thé ky 15, ¢ cac thanh phd trung tdm thuwong mai cia cac
nudc phuong Tay, trong cac cho phién hay hoi chg, cac thuong gia thuong tu tap
tai cac quan ca phé dé thuong lugng mua ban, trao doi hang hoa. Pic diém cua
hoat dong nay la céc thuong gia chi trao doi bang loi ndi véi nhau vé cac hop dong
mua ban ma khéng co sy xuat hién cua bat ctr hang hoa, gidy to nao. Pén cudi thé
ky 15, "khu chg riéng” d& tr¢ thanh thi truong hoat dong thuong xuyén véi nhirng
quy udc xac dinh cho céc cudc thuong luong. Nhirng quy wdc ndy dan tro thanh cac
quy tic co tinh chét bat budc ddi véi cac thanh vién tham gia.

Buoi hop dau tién dién ra nam 1453 tai mot lir quan cua gia dinh
Vanber tai thanh phd Bruges (Vuong quéc Bi). Truéc it quan c6 mot bang hiéu vé
hinh ba tui da va chir Bourse. Ba tui da tugng trung cho ba noi dung cua thi truong:
Thi truong hang hod; Thi truong ngoai t¢ va Thi truong ching khoan dong san; con
chir Bourse c6 nghia la "mau dich thi truong” hay con goi la "noi budn ban ching
khoan".

Pén nam 1547, thi truong o thanh phd Bruges bi sup d6 do ctra bién Evin - noi
dan cac tau thuyén vao budn ban tai thanh phd bi cat bién lap mat. Tuy nhién, vao
nim 1531, thi truong ndy dd dwoc doi téi thanh phé cang Anvers (Bi), tir do, thi
truong nay phat trién nhanh chong.

Mot thi truong nhu vay ciing dugc thanh lap & London (Vuong qubc Anh)
vao thé Ky 18 va sau d6 1a mot loat thi truong tai Phap, Puc, y va mot s6 nudc Bic
Auva My ciing duoc thanh lap. Sau mot thoi gian hoat dong, thi truong da
chung té kha niang khong dap tng duoc yéu cau cua ca ba giao dich khac nhau.
Vi thé, thi treong hang hod dugc tach ra thanh cac khu thuong mai, thi truong ngoai
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t¢ duoc tach ra va phéat trién thanh thi truong héi doai. Thi trudng chimg khoan
dong san tro thanh thi truong ching khoan. Nhu vay, thi truong ching khoan duoc
hinh thanh cung véi thi trudng hang hoa va thi truong hbi doai.

Qua trinh phaét trién cua thi trudng chimg khoan da trai qua nhiéu budc thing
tram. Lich sir ¢4 ghi nhan hai dot khiing hoang 16n, d6 1a khi céc thi truong ching
khoan Ién & My, Tay Au, Biac Au, Nhat Ban bi sup do chi trong vai gio vao
“ngay thir nam den t6i", 29/10/1929 va "ngay thiz hai den #6i", 19/10/1987. Song,
trai qua cac cudc khang hoang, cudi cung thi trudng ching khoén lai dugc phuc hoi
va tiép tuc phéat trién, tro thanh mot thé ché tai chinh khdng thé thiéu duoc trong
nén kinh t& van hanh theo co ché thi truong.

2. Ban chat va dac diém cua thi trieong chirng khodn

2.1. Bdn chat
Hién nay, ton tai nhiéu quan niém khac nhau vé thi truong chung khoan:

Quan diém th& nhdt cho rang thi truong chung khoan (TTCK) va thi
truong von 1a mot, chi 1a tén goi khac nhau cua cung mot khai niém: Thi truong
tu ban (Capital Market). Néu xét vé mat noi dung, thi thi trudng von biéu hién cac
quan hé ban chat bén trong cia qua trinh mua ban cac chirng khoan. TTCK 14 biéu
hién bén ngoai, 1a hinh thuc giao dich vén cu thé. Do dé, cac thi truong nay khong
thé phan biét, tach roi nhau ma thdng nhat va ciing phan anh cac quan hé bén trong
va bén ngoai cua thi truong tu ban.

Quan diém ths hai cia da sé cac nha kinh té cho rang: " Thi truong chung
khoan duoc dic trung béi thi truong vén chir khdng phai dong nhat 1a mot”. Nhu
vay, theo quan diém nay, TTCK va thi trudng von 1a khac nhau, trong d6 TTCK
chi giao dich, mua ban cac cong cu tai chinh trung va dai han nhu trai phiéu chinh
phu, ¢b phiéu va trai phiéu cong ty. Cac cong cu tai chinh ngin han dugc giao dich
trén thi truong tién té, khong thugc pham vi hoat dong cua TTCK.

Quan diém thi# ba, dya trén nhitng gi quan sat duoc tai da s6 cac So giao
dich chtring khoan lai cho rang "Thi truong chitng khoén 1a thi truong ¢6 phiéu”, hay
la noi mua béan cac phiéu c6 phan dugc cac cong ty phat hanh ra ¢é huy dong von.
Theo quan diém nay, thi truong chung khoan duoc dic trung béi thi trudng mua
ban cac cong cu tai chinh mang lai quyén tham gia s hiu.

Cac quan diém trén déu dugc khéi quat dua trén nhitng co so thuc tién va
trong ting diéu kién lich sir nhat dinh.

2.2. Bac diém

Thi triwong chiing khodn 1a noi dién ra cac giao dich mua ban, trao doi cac
logi chiing khoan. Ching khoéan duoc hiéu 1a cac loai gidy to c6 gia hay but toan
ghi 6, nd cho phép chi s& hitu ¢ quyén yéu cau vé thu nhap va tai san cua to chic
phat hanh hozc quyén sé hitu. Cac quyén yéu cau nay co su khac nhau giira cac loai
chung khoan, tuy theo tinh chat s¢ hitu ciia ching.
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Céc giao dich mua ban, trao doi chiing khoan c6 thé dién ra ¢ thi truong so cap
(Primary Market) hay thi truong thir cap (Secondary Market), tai S¢ giao dich
(Stock Exchange) hay thi truong chung khoan phi tap trung (Over - The Counter
Market), ¢ thi truong giao ngay (Spot Market) hay thi truong c6 ky han (Future
Market). Cac quan hé mua ban trao d6i nay lam thay doi cha sé hitu cua chang
khoén, va nhu vay, thuc chat day chinh 1a qua trinh van dong cua tu ban, chuyén
tir tu ban so hitu sang tu ban kinh doanh.

Thi trudng ching khoan khéng giong vai thi truong céc hang hoa thong thuong
khac vi hang hoa cua thi truong ching khoan la mot loai hang hoa dac biét, la
quyén s hitu vé tu ban. Loai hang hoa nay ciing c6 gia tri va gia tri str dung. NAuw
vdy, ¢ thé noi, dac diém cua thi trwong ching khoan 1a thj treong thé hién moi
quan hé gia cung va cdu cua von dau tw ma ¢ dé, gia ca cua ching khoan chira
dung théng tin vé chi phi von hay gia ca cua von dau tw. Thi truong chitng khoan
Ia hinh thizc phét trién bdc cao cia nén sdan xudt va lueu thong hang hoa.

3. Chutc nang va vai tro Cua thi truong chig khodn

3.1. Chutc nang cua thi truong chirng khodn

La noi tao ngudn vén rong 16n cho daonh nghiép. Dup cho daonh nghiép c6 co
hoi thu hat von dau tu 16n hon. Mat khac ngoai tao co hoi cho doanh nghiép né con la
co s& thiic ddy dau tu phat trién. lam cho déng von cua doanhn nghiép sir dung duoc
hiéu qua hon.

3.2. Vai tro cua thi truong ching khoan

Xu thé hoi nhap kinh té quéc té va khu vyuc véi su ra doi cua To chic
Thuong mai Thé gigi (WTO), cua Lién minh Chau Au, cua cac khdi thi truong
chung, doi hoi cac qubc gia phai thic day phat trién kinh té vai toc d6 va hiéu qua
cao. Thyc té phat trién kinh té & cac qudc gia trén thé giéi da khang dinh vai tro
quan trong cua thi truong ching khoan trong phat trién kinh té:

Thir nhat, thi truong chiing khoan, véi viéc tao ra cac cong cu c6 tinh thanh
khoan cao, c6 thé tich ty, tap trung va phan phdi vén, chuyén thoi han cua vén phi
hop vé&i yéu cau phat trién kinh té.

O Han Qudc, thi truong ching khoan da déng vai tro khdng nhé trong su
tang truong kinh té trong hon ba muoi nim cho téi cudi thap ky 90. Thi truong
chung khoan Han Quédc I6n manh dung hang tha 13 trén thé gidi, véi tong gid tri
huy dong la 160 ty Do la My, d4 gop phan tao muc tang truong kinh té dat muc
binh quan 9%/mam, thu nhap qudc dan binh quan dau ngudi nam 1995 la trén 10.000
uUSD.

Yéu t6 thdng tin va yéu té canh tranh trén thi truong s& dam bao cho viéc
phan phéi vén mot cach co hiéu qua. Thi truong tai chinh 1a noi tién phong ap
dung c6ng nghé méi va nhay cam véi moi truong thuong xuyén thay doéi. Thuc té
trén thi truong chang khoan, tat ca cac thdng tin dugc cap nhat va dugc chuyén tai
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t6i tat ca cac nha dau tu, nho do, ho c6 thé phan tich va dinh gia cho cac chung
khoan. Chi nhitng cong ty c6 hiéu qua bén viing méi cé thé nhan duoc von véi chi
phi ré trén thi truong.

Thi truong chang khoan tao mot su canh tranh c6 hiéu qua trén thi
truong tai chinh, diéu nay budc cac ngan hang thuong mai va cac to chic tai chinh
phai quan tdm toi hoat dong cua chinh ho va lam giam chi phi tai chinh.

Viéc huy dong vén trén thi truong chiung khoan co6 thé lam tang von tu c6
cua cac cdng ty va gilp ho tranh cac khoan vay c6 chi phi cao ciing nhu sy kiém
soat chat ché cua cac ngan hang thwong mai. Thi truong ching khoan khuyén
khich tinh canh tranh cua cac cong ty trén thi truong. Su ton tai cua thi truong
chting khoan ciing 1a yéu té quyét dinh dé thu hat von dau tu nuéc ngoai. Pay chinh
la cac yéu to ¢am bao cho sy phan bo c6 hiéu qua cac ngudn lyuc trong mot qubc gia
cling nhu trong pham vi quéc té.

Thee hai, thi truong chang khoan gop phan thyc hién tai phan phéi cong bang
hon, thong qua viéc budc cac tap doan gia dinh tri phat hanh chung khoan ra
cong ching, giai toa su tap trung quyén luc kinh té cua cac tapdoan, song van
tap trung vén cho phét trién kinh té. Viéc tang cuong tang 16p trung luu trong x&
hoi, ting cudng sy gidm sat cua x& hoi dbi véi qua trinh phan phdi d4 giap nhiéu
nudc tién xa hon téi mot x& hoi céng bang va dan chu. Viéc giai toa tap trung
quyén luc kinh té ciing tao diéu kién canh tranh céng bang hon, qua d6 tao hiéu qua
va tang truong kinh té.

Ther ba, thi truong ching khoan tao diéu kién cho viéc tach biét gitra s¢ hiru
va quan ly doanh nghi¢p. Khi quy mé cta doanh nghiép tang Ién, mdi truong Kkinh
doanh tro nén phuc tap hon, nhu cau vé quan ly chuyén trach ciing tang theo. Thi
truong ching khoén tao diéu kién cho viéc tiét kiém von va chat xam, tao diéu kién
thiic day qua trinh c6 phan hoa doanh nghiép Nha nudc. Co ché théng tin hoan hao
tao kha nang gidm chat ché cua thi truong chung khoan da lam giam tac dong cua
c4c tiéu cuc trong quan ly, tao diéu kién két hop hai hoa giira loi ich cua chi so hitu,
nha quan ly va nhitng nguoi lam cong.

Ther te, hiéu qua cta qudc té hoa thi truong chiang khoéan. Viéc mo cua
thi truong chang khoan lam ting tinh long va canh tranh trén thi truong qudc té.
Piéu nay cho phép céc cong ty co thé huy dong ngudn von ré hon, ting cudng dau
tu tir nguon tiét kiém bén ngoai, dong thoi tang cuong kha nang canh tranh québc té
va mé rong cac co hoi kinh doanh cua cac céng ty trong nuéc. Han Qudc,
Singapore, Thailand, Malaysia 1a nhitng minh chang dién hinh vé viéc tan dung
cac co hoi do thi truong chung khoan mang lai. Tuy nhién, ching ta cling phai
xem xét c4c tac dong tiéu cuc co thé xay ra nhu viéc ting cung tién qua muc, &p
lyc cua lam phét, van dé chay mau von, hoic su thau tdm ctia ngudi nudc ngoai
trén TTCK.

Thir nam, thi truong chiang khoan tao co hoi cho Chinh phu huy dong cac
nguodn tai chinh ma khéng tao 4p luc vé lam phat, dong thai tao cac cong cu cho viéc
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thuc hién chinh sach tai chinh tién té caa Chinh phu.

Thir séu, thi truong chirng khoan cung cap mot du béo tuyét voi vé cac chu
ky kinh doanh trong twong lai. Viéc thay doi gia chung khoan c6 xu huéng di
truéc chu ky kinh doanh cho phép Chinh phii ciing nhu céc cong tydanh gia ké
hoach dau tu ciing nhu viéc phan bd cac ngudn luc cua ho. Thi truong chitng khoén
ciing tao diéu kién tai cau tric nén kinh té.

Ngoai nhiing tac dong tich cuc trén day, thi truong chang khoan ciing co
nhitng tdc dong tiéu cuc nhat dinh. Thi truong ching khoan hoat dong trén co s
thdng tin hoan hao. Song & cac thi truong mai noi, thong tin dugc chuyén tai toi cac
nha dau tu khong day du va khong giong nhau. Viéc quyét dinh gia ca, mua ban
chuing khoéan ciia cac nha dau tu khdng dua trén co s thong tin va xu ly thong tin.
Nhu vay, gia ca ching khoan khdng phan anh gia tri kinh té co ban ciia cong ty va
khdng tro thanh co sé dé phan phdi mot cach co hiéu qua cac ngudn luc.

Mot sé tiéu cuc khac cua thi truong ching khoan nhu hién tuong dau co,
hién tuong xung dot quyén lyc 1am thiét hai cho quyén lgi cta cac co dong thiéu
s6, viéc mua ban noi gian, thao ting thi truong 1am nan 16ng cac nha dau tu va nhu
vay, s& tac dong tiéu cuc t6i tiét kiem va dau tu. Nhiém vu ctia cac nha quan ly thi
truong 1a giam thiéu cac tiéu cuc cua thi truong nham bao vé quyén loi caa cac
nha dau tu va dam bao cho tinh hiéu qua cta thi truong.

Nhu vay, vai trd cua thi truong chiang khoan dugc thé hién trén nhiéu khia canh
khac nhau. Song vai tro tich cuc hay tiéu cuc cuaa thi truong chiang khoan co thuc su
duoc phét huy hay han ché phu thudc dang ké vao cac chu thé tham gia thi truong
va su quan ly cua Nha nuéc

4. M6i quan hé gitra thi truong chirng khodn Véi tai chinh doanh nghiép

4.1. Méi quan hé

- Cong ty dé dang trong huy dgng vén: Niém yét nham muc dich huy
dong véon théng qua phat hanh ching khoan. Cong ty duoc niém yét cé thé thu hat
vbn dai han théng qua phat hanh chung khoan véi chi phi thap. Théng thuong,
cong ty niém yét dugc céng chdng tin nhiém hon cong ty khdng duoc niém yét,
boi vay, khi trg thanh mot cong ty dugc niém yét thi ho co thé dé dang trong viéc
huy dong vén va véi chi phi huy dong thap hon.

- Tac déng dén cong chung: Niém yét gop phan "t6 dep” thém hinh
anh caa cong ty trong cac nha dau tu, cac chu no, nguoi cung tng, cac khach hang
va nhitng ngudi lam céng, nho vay cong ty dugc niém yét c6 "sic hit" dau tu hon
déi vai cac nha dau tu

4.2. Piéu kién gia nhdp thi truong chirng khodn

Piéu kién quy dinh dbi véi cac cong ty phai dap tng trude khi duoc phép
phat hanh chung khoan ra cong chung duogc chia lam hai nhom chi tiéu: nhom cac
chi tiéu dinh lrong va nhdm céc chi tiéu dinh tinh.
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a) Cac chr tiéu dinh luong:

+ Cong ty phai c6 quy md vbn nhat dinh. Vén quy dinh tuy theo mdi nuéc, c6
thé 1a quy dinh vén diéu Ié tdi thiéu ban dau, von cd phan (ty & nim giir cua cac
¢ ddng ciing nhu sb luong céc co dong ngoai cong ty)...

+ Tinh lién tyuc trong hoat dong kinh doanh cua cong ty: Cong ty phai hoat
dong c6 hiéu qua trong mot sé6 nam lién tuc trudc khi xin phép phat hanh ra
cong chdng.

+ Tong gia tri cia dot phat hanh phai dat quy mé nhat dinh

+ Mot ty 1& nhat dinh ciia dot phéat hanh phai duoc ban cho mot sé luong quy dinh
cong chling dau tu.

+ CAc thanh vién sang lap cua cong ty phai cam két nam mot ty 1é nhat

dinh vén ¢ phan cua cong ty trong mot khoang thoi gian quy dinh.

b) Cac chi tiéu dinh tinh:

+ Cac nha quan ly cdng ty bao gom thanh vién Ban giam dbc diéu hanh va Hoi
dong quan tri phai co trinh do kinh, nghiém quan ly cong ty

+ Co cau t6 chic cua cdng ty phai hop ly va phai vi lgi ich cua cac nha
dau tu.

+ Céc bao céo tai chinh, ban céo bach va céc tai liéu cung cap thdng tin cia ca
phai c6 do tin cay cao nhat, dugc chip thuan kiém toan boi cac to chirc kiém
toan co uy tin.

+ Cong ty phai co6 phuong an kha thi vé viéc sir dung vén thu duoc tir
dot phat hanh.

+ Cong ty phai duoc mot hoac mot sb cac té chic bao 1anh phét hanh
dung ra cam két bao 1anh cho dot phat hanh.

Tai Viét Nam, theo Nghi dinh s 48/1998/NP-CP cua Chinh phi ban hanh
ngay 11/07/1998 va Thong tu sé 01/1998/TT-UBCK caa Uy ban Chirng khoan
Nha nuéc ban hanh ngay 13/10/1998, cac tiéu chuan co ban dé mot cong ty phat
hanh co phiéu ra cong chiing duoc quy dinh nhu sau:

+ Muc von diéu Ié t6i thiéu I1a 10 ty dong Viét Nam;

+ Hoat dong ¢ I3i trong hai nam lién tuc gan nhat;

+ Thanh vién Hoi dong quan tri va Giam dbc (Tong giam doc) ¢ kinh nghiém
quan ly kinh doanh;

+ CO phuong &n kha thi vé viéc s dung vén thu tir dot phat hanh co phiéu;

+ T4i thiéu 20% von c6 phan caa TCPH phai duoc béan cho trén 100 nha
dau tu ngodi TCPH, truong hop von c¢6 phan caa TCPH tir 100 ty dong trg nén thi
ty ¢ t6i thiéu nay 1a 15% vén c6 phan cia TCPH.

+ Co dong sang lap phai ndm giir it nhat 20% von c6 phan cia TCPH va phai
nam giit mac do nay toi thieu ba nam ké tir ngay két thdc viéc phat hanh.

+ Trudng hop co phiéu phét hanh cé tong gia tri theo ménh gia vuot 10
ty dong thi phai c6 t6 chirc bao 1anh phat hanh
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CHUONG II: HANG HOA VA PHAN LOAI THI TRUONG CHUNG KHOAN
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1. Hang hoa cua thi truong chirng khoan

1.1. Cac logi chirng khodn

Tuy theo cach chon tiéu thuc, nguoi ta c6 thé phan loai ching khoan thanh
nhiéu loai khac nhau. Tuy nhién, trong gido trinh nay, ching khoan dugc chia
theo ba tiéu thuc chu yéu, dé la theo tinh chdt cua ching khodn, theo kha nang
chuyén nhuwong va theo kha néang thu nhap.

Cach phan chia nay tao diéu kién cho ngudi dau tu nhan biét dé dang cac loai
chiing khoéan dang luu théng va gidp ho lua chon cach thirc dau tu phi hop.

a) Phan loai chitng khoan theo tinh chat

Theo tinh chat cua chung khoan, cac loai ching khoan dugc phan thanh:
Chung khoan vén; Ching khoan ng; Cac chiing khoan phai sinh.

* Chagng khoan vén

Chting khoan vén la chung thu xac nhan sy gop von va quyén so hitu phan
von gop va cac quyén hop phap khéac dbi véi to chic phét hanh.

Pai dién cho chitng khoén vén 1a ¢ phiéu va chiing chi quy dau tu.

Cé phiéu 1a mét logi chig khoan vén dwoc phat hanh duéi dang chieng chi
hogc but toan ghi s6, xac nhdn quyén sé hitu va loi ich hop phap doi voi tai san
hodc vén cia mgt cong ty cé phan. Cé phiéu la cong cu tai chinh cé thoi hgn thanh
toan la vo han.

Khi tham gia mua c6 phiéu, cac nha dau tu tré thanh cac c6 dong cua cong ty
cd phan (CTCP). Co ddng c6 thé tién hanh mua ban, chuyén nhuong cac cb phiéu
trén thi truong thir cap theo quy dinh cia phap luat.

* Charng khoan ngr

Chting khoéan no, dién hinh 1 trai phiéu, tin phiéu l1a mét logi chizng khoan
quy dinh nghia vu cua nguoi phat hanh (nguoi di vay) phai tra cho nguoi dung
tén s¢ hiu ching khodn (nguwoi cho vay) mét khodn tién nhat dinh bao gom cd
goc va lai trong nhiing khodng thoi gian cu thé.

Nhirng dic trung co ban cua trai phiéu:

- Ménh gia va lai suat cuong phiéu. Ménh gia cua mot trai phiéu la sé tién ghi
trén bé mat trai phiéu, dén thoi diém thanh toan (d4o han) cua trai phiéu, té chic
phéat hanh phai tra s6 tién d6 cho ngudi s hiru hop phap trai phiéu.

LA&i suat cuéng phiéu la i suat t6 chiic phat hanh s& tra cho nguoi so hitu tréi
phiéu khi dén han thanh toan. Lai suat nhan voi ménh gia sé cho 14 cudng phiéu.
Thong thuong l4i suat cudng phiéu 1a Iai suat danh nghia.

- Thoi gian ddo hgn. Thoi gian ddo han cua trai phiéu Ia thoi gian cham dut
khoan ng, t6 chtc phéat hanh sg thu hoi trai phiéu bang cach hoan tra goc va l4i cho
nguoi sé hitu. Thoi gian déo han cua trai phiéu thong thuong Ia dai han. Néu thoi
gian d4o han ciia mot trai phiéu cang dai thi mac do bién dong gia cua trai phiéu s&
cang lon.
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* Charng khoan phai sinh

Chiing khoan phai sinh 1a cac cong cu tai chinh c6 nguén géc tir chitng khoan va
c6 quan hé chat ché véi cac chiing khoan gbc.Céc chiing khoan phai sinh duoc hinh
thanh do nhu ciu giao dich cta ngudi mua va ngudi ban va phat trién phu thuoc
vao muc do phat trién cia thi truong chirng khoan. C6 thé phan loai chiing khoan
phai sinh thanh cac loai nhu sau:

- Quyén mua trwéc

Quyén mua truéc hay con goi la dic quyén mua 1a mot quyén uu dai
dugc gan voi mot ¢6 phiéu dang hru hanh, do cong ty phat hanh ra c6 phiéu
d6 dé huy dong thém vén co phan, quyén mua trudge cho phép nguoi sé hitu nhiing
¢ phan dang luu hanh duoc mua mét s6 nhat dinh c6 phiéu trong dot phat hanh méi
cua cdng ty, tai mot muc gia xac dinh thip hon mac gia chao ban ra cong ching
trong mot thai han nhat dinh. Céac quyén nay ciing duoc chuyén nhuong giira cac
cd dong ¢ quyén thu huong quyén va cac nha dau tu khac. Thong thudng, quyén
mua trudc ¢6 thoi han ngan han 1a chi yéu (tir 2-4 tuan) va viéc phéat hanh quyeén
dugc quy dinh trong diéu 1é t6 chuc cua cong ty.

Muc gia diang Ky trong tat ca cac dang quyén mua truéc thap hon muc gia
hién hanh cua cé phiéu vao thoi diém quyén duoc phéat hanh. Biéu nay la do:

Thit nhdt, rai ro c6 thé xay ra khi gia thi truong giam trong thoi han phét
hanh quyén va diéu do cé thé anh huong dén dot phét hanh.

Thet hai, mac chénh léch dang ké nay 1am tang tinh hap dan d6i véi cac co
dong cii. Vi vay, dé tranh cho cac co dong cii khoi thiét ho duoc mua co phan méi
theo gia ly thuyét bang phan chénh léch giira thi gia c6 phiéu trudc va sau khi
tang von.

Gia tri caa quyén mua truéc (ching quyén) duoc xac dinh nhu sau:
- Chirng khé

Chung khé hay con goi la bao chiung phiéu (cam két ban) l1a mot loai
chung khoan duoc phat hanh cing véi trai phiéu hay co phiéu uu ddi ma nguoi
s& hitu nd c6 quyén duoc mua mot sé lwong ching khoan nhat dinh tai mot muc gia
x&c dinh va trong mot thoi han nhéat dinh.

Quyén nay dugc phat hanh trong truong hop té chuc lai cac cong ty,
hoac khi cong ty phat hanh nham muc tiéu khuyén khich cac nha dau tu tiém ning
mua cac trai phiéu hoac c6 phiéu vu déi c6 nhiing diéu kién kém thuan loi. Dé chap
nhan nhitng diéu kién d6, nha dau tu cd dugc mot lya chon ddi véi su 18n gia co thé
xay ra caa co phiéu thuong.

Gia dinh trudc trén chiing khé thuong cao hon gia thi truong hién hanh caa co
phiéu thuong va c6 thoi han dai hon chang quyén, théng thuong thoi han caa chang
khé 1a mot vai nam hoic vinh vién. Céac chimng quyén do cac cong ty phat hanh
chung khodn phat hanh va cac ching quyén sau mot khoang thoi gian nhét dinh
c6 thé tach roi khoi cac chiung khoan co sé va khidé ching cé thé duoc giao dich riéng
biét trén thi truong.
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Gi4 tri cia chitng khé = Gia tri ndi tai + Gia tri thai gian
Trong do:

Gia tri ngi tai = (Gia c6 phan - Gia thuc hign) x S6 co phan dwgc mua
cia chirng khé.

Khi chitng khé duoc thyc hién s 1am tang s6 lwong c6 phan caa TCPH.

Diéu nay s& lam giam gia c6 phan do anh huong dén loi nhuan tinh cho méi
¢ phan. Viéc dinh gia chung khé duoc tién hanh theo phuong phap ap dung do6i voi
hop ddng quyén chon mua kiéu M¥ song c6 tinh dén hiéu ung "pha lodng" loi nhuan
cta quyeén.

- Hop @dng ky han

Hop déng ky han la moét thoa thuan gitra nguoi mua va nguoi ban thyuc hién
mot giao dich hang hod & mét thoi diém chac chan trong twong lai vai khéi lugng
va muc gia xac dinh.

Tuy nhién, khong giéng nhu hop dong tuong lai, hop dong ky han
khong trao doi trén thi truong, khong duoc dinh gia hang ngay. Hop dong ky han
khdng phai theo tiéu chuan cua thi truong riéng biét, ngay thuc hién hop dong duoc
xac dinh tuy theo timg hop dong.

Gia trong hop dong ky han 1a gia giao hang, tai thoi diém ky hop dong, gia
chuyén giao duoc chon dé gia tri cua hai bén mua ban 1a bang khong. Biéu nay c6
nghia 12 khdng c6 chi phi khi mua ban hop dong ky han.

Hop dong ky han dugc nha dau tu sir dung dé tién hanh dau co va bao ho.

- Hop dong twong lai.

Hop dong tuong lai (HDTL) Ia mét thoa thuan ¢é mua hoic ban mot tai san vao
thoi diém chic chan trong tuong lai véi mot muc gia xac dinh.

Chtic nang kinh té co ban cua céc thi truong HDTL 14 cung cap mot co
hoi cho nhitng nguoi tham gia thi truong dé phong ngira rai ro vé nhiing bién dong gia
bat loi va 1a cong cu cho cac nha dau co.

Cac hop dong twong lai dya trén co s mot céng cu tai chinh hay mét chi
s6 tai chinh duoc goi la HDTL tai chinh, bao gom HDTL chi s6 cb phiéu;
HDTL 14 suat; HDTL tién té.

Hop dong tuwong lai, nho dic diém co tinh linh hoat da khac phuc dugc
nhitng nhugc diém cia hop dong ky han va thuong dugc xem la mot phuong thic
t6t hon dé phong ngira riai ro trong kinh doanh. Sy khac nhau giira hai loai hop
ddng nay thé hién & cac diém:

Vé tinh chat: diém khéc biét Ion nhat giita hop dong ky han va hop dong
tuong lai chinh la tén tai mot so giao dich c6 t6 chic giao dich hop déng tuong
lai, trong khi ddi véi hop dong ky han thi khong. Nhu vay, hop dong ky han chi l1a

16
THI TRUONG CHUNG KHOAN



TRUONG CAO PANG NGHE VIET- PUC HA TINH

hop dong riéng biét giira hai bén con hop dong tuong lai dugc trao doi trén thi truong.
S giao dich HDTL cho phép cac nha giao dich vé danh dugc mua va ban

cac hop dong giao dich twong lai ma khéng phai xac dinh rd dbi tac trong mot

hop d6ng cu thé. Ngoai ra, S& giao dich con tao ra tinh thanh khoan cao cho thi

truong hop dong tuong lai, gilp cho cac ddi tac tham gia vao hop dong tuong lai

thuc hién cac nghia vu ctia ho ¢6 hiéu qua hon so véi khi tham gia vao hop dong ky

han.

Vé tinh tiéu chudn hoa hop dong: khoéng giéng nhu cac hop dong ky han,
cac hop dong tuong lai duoc tiéu chuan hod. Cac hop dong ky han cé thé duoc lap
ra cho bat ky loai hang hoa nao, voi bat ky s6 lugng va chat luong, thoi han
thanh toan duoc hai bén tham gia hop dong chap thuan. Trong khi d6, cac hop
dong tuong lai niém yét tai cac So giao dich dugc quy dinh ddi véi mot s6 hang hoé
cu thé va dap trng cac yéu cau tdi thiéu vé chat luong va tai mot thoi diém giao hang
xac dinh.

Vé rui ro trong thanh toan: Sir dung céc hop dong tuong lai duoc niém yét
trén So¢ giao dich s& kiém soat duoc rai ro thanh toan. Trong céac giao dich hop
dong tuong lai, ca bén mua va bén ban khong biét ai la d6i tac cua minh. Trung
tdm thanh toan bl trir thuc hién chuc ning trung gian thanh toan trong tat ca cac
giao dich.

Déi véi cac hop ddng ky han, cac khoan 15 va lai s& dugc thanh toan khi cac
hop d6ng dao han. Trong khi d6 ddi véi cac hop déng tuong lai, nhitng thay doi vé
gia tri caa cac bén tham gia hop dong (théng qua tai khoan) duoc diéu chinh hang
ngay theo muc gia tri thi truong. Cac hop dong twong lai con c6 mot sd yéu cau
ky quy nhat dinh. Nhu vay, chinh su két hop gitra viéc thanh toan hang ngay va
yéu cau ky quy s& gilp phong ngira dugc rui ro trong thanh toan caa hop dong
tuong lai.

Vé tinh thanh khodn: do c6 su tham gia caa trung tdm thanh toan bu trir, tinh
thanh khoan cua cac hop dong tuong lai cao hon nhiéu so véi cac hop dong ky han.

Tom tdt sw khac bigt giia hep dong ky han va hep dang tweng lai:

Hop ddng ky han Hop ddng twong lai
La hop dong riéng biét giira hai La hop dong trao doi trén thi
bén truong
Khong chuan hoa hop déng Tiéu chuan hoa hop dong
Thudng chuyén giao hang hoa Ngay giao hang nhat dinh
vao ngay riéng
Thanh toan & thoi diém cham Thanh toan hang ngay
dut hop dong
Giao hang hoac thanh toan Hop dong thuong dong trang
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| tién mat thuong duoc thuc hién | thai truéc khi thuc hién

b) Phan loai chieng khoan theo kha ning chuyén nhweng
Theo céach thuc nay chang khoan dugc phén thanh chiéng khoan ghi danh
(ghi tén) va chitng khoan vo danh (khong ghi tén).

- Chitng khoan vo danh (gidy xac nhan quyén so hitu hoic quyén doi no
khong ghi tén chu s hitu). Loai chiing khoan nay duoc chuyén nhuong dé dang,
khdng can nhiing thi tuc xac nhan cua cdng ty hoic co quan cong ching.
Nguoi mua co trach nhiém chi tra cho nguoi ban theo gia ca da dugc xac dinh.

- Chwng khoan ghi danh (gidy xac nhan quyén sé hiru hoic quyén
doi ng cé ghi tén chu s hitu). Loai chiing khoan nay duoc phép chuyén nhugng
nhung phai tuan theo nhitng qui dinh phap Iy cu thé. Néu mudon chuyeén
nhuong, nguoi so hitu phai chang minh minh la nguoi dugc phép va cd
quyén chuyén nhuong (xac nhan chir ky, ching minh thu, tén trong danh sach
co dong). Vi du : Co phiéu ghi danh va trai phiéu ghi danh Ia nhiing loai chung
khoan ma tén va nhiing thong tin can thiét ciia nguoi so hitu dugc ghi trén phan bia
cua nhitng chitng khoan nay. Qua cach phan loai nay ching ta thay chang khoan
vd danh duoc luu thong dé dang hon chirng khoan ghi danh hoic dich danh.

c) Phan loai chitng khoan theo thu nhap
Tuy theo ting loai thu nhap, chung khoan dugc chia thanh cac loai sau :
- Chang khoan c6 thu nhap ¢ dinh.
- Chung khoan c¢6 thu nhap bién doi.
- Chitng khoan hén hop.
- Chirng khoan c6 thu nhdp cé dinh
Chting khoan c6 thu nhap c¢b dinh 1a loai chirng khoan c6 quyén yéu cau thu
nhap ¢ dinh khdng phu thudc vao két qua hoat dong ciia nha phat hanh. N6 co thé 1a
chung khoan vo danh hoac 1a chung khoan dich danh, c6 thé la tin phiéu, trai phiéu
hoac ¢6 phiéu wu ddi. Théng thuong, viéc phéat hanh cac loai ching khoan c6 thu cé
dinh phai kém theo nhiing qui dinh phap ly cu thé nham bao vé quyén lgi cuia cac
nha dau tu. Khi phan tich chung khoan c6 thu nhap c6 dinh dé quyét dinh dau tu,
thong thuong, nguoi ta xét trén hai khia canh d6 la "kha nang sinh loi" va "thoi han
thanh toan".
Nho viéc phat hanh chimg khoan cé thu nhap ¢é dinh ma Chinh phu, cac t6
chtic cong cong (c6 tu cach phap nhan), cac cong ty cb phan tao ra
dugc ngudn vén on dinh. Véi loai ching khoan nay, do rai ro thap hon so véi
chting khoan c6 thu nhap bién doi nén sy thay do6i vé gia la thap hon, ty I& loi tac
quyét dinh chu yéu téi kha nang sinh 1oi ciia ching khoan. Bi anh huong cua rui ro
Iai suat, ca nguoi mua va ngudi ban déu quan tam téi ty 1¢ loi tic vao ting thoi diém.
Pbi véi ching khoan c6 thu nhap ¢ dinh, loi tac thuong duoc tra theo quy,
theo ky han nira nam, hoic 1a mot nam. Méi loai ching khoan c6 qui
dinh thoi han tra lgi trc khac nhau. Néu trong khoang thoi gian tra loi tic ¢6 su thay
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d6i quyén so hitu dbi véi cac chiang khoan nay thi phan lgi tic s& duoc thanh toan
cho nguoi thu huéng tuy thudc thoi diém mua ban va thoi diém tra loi tic theo quy
dinh cua phap luat.

Ky han cia cac chiing khoan cd thu nhap cé dinh rat khac nhau. Noi
chung, tin phiéu c6 ky han ngan (nhé hon hozc bang mot nam), trai phiéu la trung
han va dai han (2 - 30 nam), c6 phiéu wu dai la vo thoi han. Ky han nay c6 thé bi
thay doi do hoat dong chuoc lai ching khoan cua nha phat hanh.

Theo dbi tugng phat hanh, chiung khoan c¢é thu nhap ¢ dinh bao gom nhiing
loai chu yéu sau :

- Tréi phiéu Nha nuéc

- Trai phiéu dia phuong

- Trai phiéu cong nghiép (Trai phiéu cong ty)

- Trai phiéu Ngan hang va Tin phiéu qui tiét kiem.
- Tin phiéu kho bac.

Trai phiéu Chinh pha: Trai phiéu chinh pha do chinh phi hoic nhiing
nganh dac biét nhu nganh giao thong, buu dién, xi mang, dién dugc Chinh phua uy
quyén phat hanh. Nhitng trai phiéu nay dugc phat hanh nham bu dip sy thiéu hut
Ngan sach Nha nudc hoic dé xdy dung céc cong trinh cong cong hoic dé giai
quyét nhiing khé khan vé tai chinh. Trai phiéu chinh phu la "gidy nhan no" cua
chinh phu. Ménh gia cua trai phiéu cé thé dugc ghi bang dong ngoai té hoac dong
ban t&. Néu trai phiéu Chinh phu dugc phat hanh trong nuéc thi d6 1a mot bo
phan hinh thanh nhitng khoan ng trong nuéc. Néu trai phiéu Chinh phi dugc phat
hanh tai nuéc ngoai thi hinh thanh mot khoan no nudc ngoai. Trai phiéu Chinh
phu dugc bao dam chic chan bai uy tin cua chinh phu va tai san cia quéc gia, trai
phiéu chinh phu cé kha niang cam c6 va chuyén nhuong. Cac t6 chirc nhan dao, cac
t6 chuc tén gido, cac cong ty phuc vu cho muc dich céng cong thuong dugc wu tién
mua trudc va duoc mién giam Ié phi giao dich. Hé théng ngan hang thuong
mai 14 nguoi tro gilp dic lyc cua Nha nudc trong qué trinh phat hanh va thanh toan
trai phiéu Chinh phu.

Trai phiéu dia phwong: 1a khoan vay cua chinh quyén dia phuong
(thanh phd, tinh hodc viing dan cu) ddi véi cac t6 chic va ca nhan. Viéc phat hanh
tréi phiéu dia phuong doi hoi phai cé gidy phép caa co quan quan ly Nha nuéc vé
chitng khoan. Sé tién thu duoc do phat hanh trai phiéu dia phuong dugc sir
dung vao cac muc dich nhu xay dung truong hoc, bénh vién, duong xa giao thdng
cua dia phuong.

Trai phiéu céng nghigp (Trai phiéu cong ty): Trai phiéu cong nghiép do
cac cong ty c¢6 phan va cac xi nghiép Ion phét hanh dua vao thi truong vén dudi
dang nhiing phiéu ng va dugc dam bao bang thu nhap hoac tai san cia cong ty. Veé
nguyén tac trai phiéu cong nghiép duoc phat hanh véi 13i suat cao hon so véi
nhitng ching khoan c6 thu nhap ¢ dinh trén trong cling mét thoi diém. Céac cong ty
mudn phat hanh trai phiéu phai dugc Nha nudc cip gidy phép (thdng qua Uy ban
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